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[Table_Main] 
爆品《天使纪元》夯实业绩，关注新品上线

与推广节奏 

买入(维持) 

 

事件：公司发布 2018 年一季报，报告期内营收 8.68 亿元，同比下降 2.25%，

实现归母净利润 2.22 亿元，同比增长 7.84%，扣非归母净利润 2.18 亿元，

同比增长 7.49%；同时公司预计 2018 上半年实现归母净利润 4.35-5.25 亿

元，同比增长 28.13%-54.64%。其中 Q2 单季度预计实现归母净利润范围

为 2.13-3.03 亿元，同比增长范围为 59%-127%。 

 

投资要点： 

 业绩符合预期，爆品《天使纪元》夯实业绩：公司 2018 年一季报，

报告期内营收 8.68 亿元，同比下降 2.25%，实现归母净利润 2.22 亿元，

同比增长 7.84%。公司预计 Q2 单季度预计实现归母净利润范围为

2.13-3.03 亿元，同比增长范围为 59%-127%，其中一季度与二季度均

包含股权激励费用的影响，整体符合预期。公司《天使纪元》1 月 11

日上线后保持 iOS 畅销榜前列，为公司带来显著增量。我们预计随着

二季度推广的收缩以及海外地区的上线，公司的业绩有望呈现环比上

升的趋势。 

 

 销售费用环比大幅上升，关注新品的上线与推广节奏：销售费用环比

上升主要因为公司一季度《天使纪元》处于前期推广阶段，线下广告

的密集投放带来的费用增长。营业成本环比基本持平，主要因为《天

使纪元》一季度线上推广的大幅上升与《狂暴之翼》的 CP 分成下降

与推广收缩相抵消。我们建议关注二季度《天使纪元》的海外上线以

及后续《猎龙计划》、《三十六计》、《女神联盟》等手游新品的上线与

整体推广节奏。 

 

 核心增长引擎的切换与海外地区的推进依然是中长期的主要看点：公

司作为国内出海领先的 A 股游戏龙头，此前《狂暴之翼》刷新了 ARPG

在海外地区的记录。进入 2018 年，公司有望通过自研 ARPG《天使

纪元》与代理产品进一步打开海外的成长空间。另一方面，公司在世

界级 IP 的布局上处于行业领先地位，《权力的游戏》、《星球大战》等

顶级 IP 产品均处于研发阶段，后续上线将有望推动公司手游业务增长

引擎的切换。 
 

 投资建议：公司一季报符合此前预期，随着二季度推广的收缩与《天

使纪元》海外版的上线，季度业绩有望呈现环比上升态势。建议积极

关注公司手游新品的上线与推广节奏。我们维持对公司中长期的看

好，我们认为核心增长引擎的切换与海外地区的推进仍然是主要看

点。我们预计公司 2018/2019/2020 年 EPS 分别为 1.43/2.03/2.47 元，

对应当前股价 PE 为 15/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 

 风险提示：新产品延期上线风险，新产品上线表现不及预期，现有产

品流水下滑过快。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                21.70 

一年最低/最高价 18.29/33.72 

市净率（倍）                 4.63 

流通 A 股市值（百

万元）      

12,519 

基础数据  

每股净资产（元）                4.69 

资本负债率（%）                40.17 

总股本（百万股）              888 

流通 A 股（百万股）            577 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 游族网络：推行“6+1”品类

战略，重点项目进入收获期
-20180402 

2． 游族网络：业绩符合预期，关

注后续重磅产品的上线 

-20171030 

3． 游族网络：重核心、轻节奏，

关注中长期不变的亮点 

-20170824 

4． 游族网络：催化剂已至，纵向

与横向积累下的红利收割 

-20170626 

5． 游族网络：一季报符合预期，

看好推广期后业绩的快速释

放 -20170424 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

游族网络三大财务预测表 

 资产负债表（百万元）   2017A   2018E   2019E   2020E   利润表（百万元）   2017A   2018E   2019E   2020E  

 流动资产   3,134.0   4,148.5   6,493.5   9,692.6   营业收入   3,235.7   4,806.5   6,729.0   8,074.9  

 货币资金   1,937.8   1,292.9   3,886.4   5,859.9   营业成本   1,547.6   2,547.4   3,627.1   4,352.5  

 应收和预付款项   907.7   2,567.1   2,318.7   3,544.3   营业税金及附加   20.2   26.1   36.5   43.8  

 存货   -     -     -     -     销售费用   293.7   386.1   437.4   524.9  

 其他流动资产   288.5   288.5   288.5   288.5   管理费用   679.7   712.5   874.8   1,049.7  

 非流动资产   3,502.0   3,444.2   3,407.9   3,676.9   财务费用   90.5   99.7   77.7   48.9  

 长期股权投资   443.2   627.5   677.5   727.5   资产减值损失   70.4   62.1   87.0   104.4  

 投资性房地产   101.6   90.5   79.4   68.3   投资收益   2.8   184.3   50.0   50.0  

 固定资产和在建工程   699.1   600.7   622.6   907.0   其他经营损益   110.0   153.8   215.3   258.4  

 无形资产和开发支出   1,245.7   1,191.4   1,137.1   1,082.8   营业利润   646.3   1,310.7   1,854.0   2,259.1  

 其他非流动资产   1,010.8   934.1   891.3   891.3   营业外净收支   27.2   16.0   20.2   24.2  

 资产总计   6,635.9   7,592.7   9,901.4   13,369.6   利润总额   673.5   1,326.7   1,874.2   2,283.3  

 流动负债   2,138.8   1,568.0   2,268.3   3,775.9   所得税   9.4   48.7   68.0   81.6  

 短期借款   1,274.3   -     -     -     净利润   664.1   1,278.0   1,806.1   2,201.7  

 应付和预收款项   844.2   1,568.0   2,268.3   3,775.9   少数股东损益   8.3   5.0   6.0   6.0  

 长期借款   -     398.2   398.2   398.2   归属母公司股东净

利润  

 655.9   1,273.0   1,800.1   2,195.7  

 其他负债   448.9   419.9   419.9   419.9   EBIT   633.3   1,348.8   1,838.9   2,196.6  

 负债合计   2,567.5   2,386.1   3,086.3   4,593.9   EBITDA   777.0   1,543.1   2,038.2   2,373.2  

 股本   888.5   888.5   888.5   888.5       

 资本公积   930.3   881.9   881.9   881.9   重要财务与估值指

标  

 2017A   2018E   2019E   2020E  

 留存收益   2,243.3   3,365.6   4,968.0   6,922.6   每股收益(元)   0.74   1.43   2.03   2.47  

 归属母公司股东权益   4,051.2   5,184.3   6,786.8   8,741.4   每股净资产(元)   4.56   5.84   7.64   9.84  

 少数股东权益   17.3   22.3   28.3   34.3   发行在外股份(百

万股）  

 888.5   888.5   888.5   888.5  

 股东权益合计   4,068.4   5,206.6   6,815.1   8,775.6   ROIC(%)  12.9% 40.6% 49.4% 81.2% 

 负债和股东权益合计   6,635.9   7,592.7   9,901.4   13,369.5   ROE(%)  16.2% 24.6% 26.5% 25.1% 

      毛利率(%)  52.2% 47.0% 46.1% 46.1% 

 现金流量表(百万元）   2017A   2018E   2019E   2020E   EBITMargin(%)  23.0% 28.1% 27.3% 27.2% 

 经营性现金净流量   741.5   971.1   2,936.4   2,604.6   销售净利率(%)  20.5% 26.6% 26.8% 27.3% 

 投资性现金净流量   -663.5   -34.7   -180.6   -476.7   资产负债率(%)  38.7% 31.4% 31.2% 34.4% 

 筹资性现金净流量   873.1   -1,436.2   -162.4   -154.4   收入增长率(%)  27.9% 48.5% 40.0% 20.0% 

 现金流量净额   937.5   -499.7   2,593.5   1,973.5   净利润增长率(%)  11.6% 94.1% 41.4% 22.0% 

 折旧与摊销   143.8   194.4   199.4   176.6   P/E   29.4   15.1   10.7   8.8  

 资本支出   226.4   50.0   200.0   500.0   P/B   4.8   3.7   2.8   2.2  

 经营营运资本增加   328.5   401.5   -929.5   -268.5   EV/EBITDA   23.7   12.1   7.9   6.0  

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所



 

3 / 3 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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